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  ――仮説およびモデルの整理―― 
 




























































































づけている。このLL(1989)の実証結果と解釈を受ける形で、Howe, He, and Kao(1992；以降、
「HHK」と略記する)とDenis, Denis, and Sarin(1994；以降､｢ DDS ｣と略記する)が
Jensen(1986a)の仮説に関する実証研究を実施している（１２）。 
まず、HHK(1992)は、配当変更や自社株買入消却のアナウンスメント効果に関する先行実











































































































































































































にするとき、前掲図 3.1(a)は、次の図 3.1(b)のように書き換えることができる： 
 





















収益的な資産は、それぞれストック側の PFCF と FCF のように位置づけられる。その一方で、
それらに対応する投下前資金、すなわち Jensen(1986a)の定義したフリー･キャッシュフロー



























ＶＣ,Ｕ＝ＳＵ＝ＶＡ,Ｕ  …(3.2) 
ＶＡ,Ｕ＝ＡＵ＋ PFCFＵ＋ FCFＵ  …(3.2)′ 
ＶＣ,Ｌ＝Ｂ＋ＳＬ＝ＶＡ,Ｌ  …(3.3) 
ＶＡ,Ｌ＝ＡＬ＋ PFCFＬ＋ FCFＬ  …(3.3)′ 
ただし、 


























































































































ＳＵ,ＦＣＦ＝ＶＡ,Ｕ－(PFCFＵ＋ FCFＵ)＝ＡＵ  …(3.4) 
ＳＬ,ＦＣＦ＝ＶＡ,Ｌ－(PFCFＬ＋ FCFＬ)－Ｂ＝ＡＬ－Ｂ  …(3.5) 










Ｓ'Ｕ,ＦＣＦ＝Ａ'Ｕ  …(3.4)′ 












































































































































[１] Ｄｔ＝ＤＲ,ｔ＋δｔ＝Ｋ  (δｔ＞０) 
 (ｔ＝１,２,…,Ｔ) 
[２] Ｄｔ＝ＤＲ,ｔ＋δｔ＋εｔ＝Ｋ＋εｔ  (εｔ≧０) 
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ことができる（５６）： 















[問題緩和前]  [問題緩和後] 



















































































































































































































































































































































































(５)  Jensen,1986a,p.323. 










(１０) LL(1989,pp.181-182)は、Fama,Fisher,Jensen,and Roll(1969)、Pettit(1972)、Aharony and 
Swary(1980)の実証研究をレビューして、配当によって市場へ伝達される情報の内容に決定的な
ものがない当時の実証結果の概況等を述べている。 







(１３) HHK(1992,pp.1963-1964 and foot note 1)は、その例としてAsquith and Mullins,Jr.(1983)
とRichardson, Sefcik, and Thompson(1986)の実証研究を取り上げ、また関連する実証研究と




(HHK,1992,p.1965 and foot note 3)。 
(１５) DDS(1994,p.567,foot note 1)は、その例としてAharony and Swary(1980)、Asquith and 
Mullins,Jr.(1983)、Brickley(1983)、Dielman and Oppenheimer(1984)、Eades, Hess, and 
Kim(1986)、Kaley and Loewenstein(1985)、Pettit(1972)を取り上げている。 
(１６) 先行実証研究の例として、DDS(1994)は、配当シグナリングモデル(配当変更による情報シグ



















上げた実証研究は行われている。例えば、Guay and Harford(2000)、Grullon and Michaely(2002)、














(financial restructuring)からの論拠｣において、Jensen and Smith,Jr.(1985)の表2および
Smith,Jr.(1986)の表1と表3に整理された資本構成変更取引のアナウンスメント効果に関する
諸実証研究のサーベイ結果を引用しつつ、次のことを論じている： 
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